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BORSA iISTANBUL’DA YER ALAN SEKTOR ENDEKSLERiI ARASINDAKi OYNAKLIK
YAYILIMININ COK DEGIiSKENLi GARCH MODELI iLE OLCULMESI *

Aysegiil KIRKPINAR?

OZET

Finansal piyasalari etkileyen oynakliklarin yayilma etkisi piyasadaki katilimeilar agisindan olduk¢a 6nemli bir
durumdur. Bir piyasada yasanan oynaklik diger piyasayi etkilediginde risk olusmaktadir. Bu durumda portfoy
yoneticileri ve yatirimcilar portfoylerini korumak i¢in bu riski minimize etmek isteyeceklerdir. Bu ¢alisma
Borsa Istanbul’un BIST Hizmetler ve BIST Mali sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Ayrica kullanilacak olan Granger ve Hong Nedensellik testleri ile iki sektor endeksi
arasindaki nedenselligin yoni ve iligkisi ortaya konulmustur. Yapilan analizler sonucunda her iki sektor
endeksleri arasinda oynaklik yayilimimin oldugu belirlenmistir. Nedensellik analizleri testleri sonucuna gore
her iki sektor endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu gériilmiistiir. Elde edilen sonuglar gerek
yatirimcilar gerekse portfoy yoneticileri agisindan risklerini azaltmak ve optimal portfoy yonetimi yapmak igin
onemli olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sektor Endeksleri, Oynaklik Yayilimi, Hong Nedensellik, DCC-GARCH Modeli.
JEL Kodlar: C58, C22, G11.

MEASUREMENT OF VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN SECTOR INDICES IN BORSA
ISTANBUL WITH MULTIVARIATE GARCH MODEL

ABSTRACT

The effect of volatility spillovers that affects financial markets is a very important situation for the participants
in the market. When the volatility in one market affects the other market, the risk occurs. In this situation,
portfolio managers and investors will want to minimize this risk in order to protect their portfolios. This study
aims to analyse volatility spillover between BIST Services and BIST Financial sector indices of Borsa Istanbul.
In addition, with the Granger and Hong Causality tests to be used, the direction and relationship of causality
between the two sector indices were revealed. As a result of the analyses, it was determined that there was
volatility spillover between the two sector indices. According to the results of causality analysis tests, it was
shown that there was a bivariate causality relationship between the two sector indices. The results are important
for both investors and portfolio managers to reduce their risks and to ensure optimal portfolio management.

Keywords: Sector Indices, Volatility Spillover, Hong’s Causality, DCC-GARCH Model.
Jel Codes: C58, C22, G11.

1. GIRIS

Oynaklik kavrami finansal piyasalarda fiyatlarin asag1 ya da yukari yonlii olarak ani degisikliklerini ya da
dalgalanmasini ifade etmektedir. Finansal piyasalarda islem goren varliklarin birbirlerini etkileme diizeylerinin
olmasi ise oynaklik yayilimi kavrami ile agiklanmaktadir. Finansal piyasalar arasinda oynaklik yayiliminin
Ol¢iilmesi, aslinda bir piyasada olusan riskin diger piyasaya sigrayip sigramadigini 6lgmek ve var olan riskin
diizeyini tahmin etmeye ¢alismaktir. Finans literatiiriinde risk kavrami ilk olarak Harry Markowitz’in 1952
yilindaki “Portdy Sec¢imi” c¢alismasinda bahsedilmis ve risk kelimesi yerine getirilerin varyansi olarak ele
alimmigtir. Getirilerin standart sapmasinin karesi olarak ifade edilen oynaklik su sekilde hesaplanilir (Poon ve
Granger, 2003):

1 Bu galisma; 05-08 Aralik 2018 tarihinde Izmir Uluslararasi Iktisadi Idari Bilimler Kongresinde sozlii olarak sunulmustur.
2 Dr., aysegul.dumlu@gmail.com
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R ortalama getiriyi ve 62 ise N zaman diliminde getirilerin varyansim gostermektedir. Oynaklig1 6lgmede
birgok yontem bulunmakta ve oynaklik farkli birgok yapida goriinebilmektedir. Bunlar arasinda ¢ok degiskenli
GARCH simifi kosullu oynaklik, opsiyon bazli oynaklik ve stokastik oynaklik gdsterilebilir. Bununla beraber,
¢ok degiskenli GARCH modelleri finansal piyasalar arasindaki oynakligin 6l¢iilmesinde ve bu piyasalarin
beraber hareketlerini 6l¢mede en ¢ok kullanilan yontemler arasindadir.

Kiiresellesme ile diinyadaki piyasalar arasinda daha fazla entegrasyon meydana gelmistir. Bu durum piyasa
katilimcilarini soklarin ve oynakliklarin diger piyasalara nasil yayildiklarini bilmeleri agisindan daha énemli
bir duruma sokmustur. Oynakliklarin yayilma etkisi genellikle farkli sekillerde ortaya cikabilir. Bolgeden
bolgeye, piyasadan piyasaya veya sektorden sektore degisebilir. Boyle bir durumda, yatirimceilar veya portfoy
yoneticileri portfoylerini oynaklik yayiliminin olumsuz etkilerine karsi korumak i¢in portfoylerini en etkili
sekilde ¢esitlendirmeye isteklidir. Bu nedenle, portfdylerinde optimal varlik tahsisini yapabilmek i¢in piyasalar
veya sektorler arasinda dalgalanma olup olmadigini bilmek, portfdy yoneticileri veya finansal yatirimeilar i¢in
oldukga fazla 6neme sahiptir. Bu ¢aligmada, sektor bazinda oynaklik yayilimmin olup olmadigina bakilarak
finansal yatirimcilar ve politika yapicilar igin yararli olmasi amaclanmistir. Ayrica farkli finansal varliklar s6z
konusu sektor endekslerine dayanarak alinip satildigi i¢in gelecek sektor getiri oynakliklarinin tahmin edilmesi
ve bdylece hisse senedi piyasalarini daha iyi anlamamiz ve optimal portfoy yonetimi agisindan olduk¢a dnemli
bir hal almaktadir.

Ele alinan sektorler icerisinde mali sektore bakildiginda, bir ekonomideki ekonomik faaliyetleri finanse etmek
icin tiim kurumlarin rol oynadigt sektorii belirtmektedir. Bankacilik sistemi, kredi kooperatifleri, sermaye
piyasasi, toplu tasarruf kuruluslari, sosyal giivenlik sistemi, sigorta sirketleri, orgiitlenmemis kredi piyasasi
mali sektorii olusturan temel kurumlardir. Borsa Istanbul BIST Mali Sektér Endeksi'nde doksan ii¢ sirket
vardir. Diger taraftan, hizmetler sektorii ekonominin gelisim siirecinde 6nem kazanan bir sektdr olarak
goriilmektedir. Giinlimiizde, hizmetler sektorii ulusal gelir ve istihdamin en 6nemli boliimiini ve bu sektor de
sanayi toplumlarinda uluslararasi ticaret ve gelencksel imalat sanayi maliyetlerinin biiyliik ve biiyliyen
boliimiinii olusturmaktadir. Hizmetler sektorii ayn1 zamanda ¢ok ¢esitli is kollarini kapsayan genis bir konsept
icermektedir. Borsa Istanbul BIST Hizmetler sektorii endeksinde altmis bir firma vardir. Finansal varliklar
genellikle bu tiir sektor endekslerinde islem gordiigii i¢in, yatirimeilar ve piyasa katilimeilar i¢in bu sektdr
endeksleri arasindaki oynaklik yayiliminin olup olmadigini bilmek oldukg¢a 6nemli hale gelmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul'un BIST Mali ve BIST Hizmetler sektorii endeksleri arasindaki oynaklik
yayilhimini, Cok Degiskenli GARCH modellerinden olan Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)
modelini kullanarak analiz etmek ve nedensellik iliskisini ve yoniinii belirlemektir. Nedensellik testleri
icerisinde Hong'a ait (2001) Varyans Nedensellik Testinden yararlanilacaktir. Kullanilacak veriler Borsa
Istanbul'da 4 Ocak 2010 - 24 Temmuz 2018 tarihleri arasin1 kapsamakta olup BIST Mali ve BIST Hizmetler
sektor endekslerinin gilinliik kapanis fiyatlarini igermektedir.

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliim girisi kapsamakta olup, ikinci boliim literatiir taramasini
ele almaktadir. Uglincii boliim kullanilacak metodolojiyi sunmaktadir. Dérdiincii boliimde veri ve tanmimlayici
istatistikler yer almaktadir. Beginci boliim ise ampirik sonuglar1 gostermekte olup, son olarak altincit boliim
sonu¢ kismindan olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Oynaklik yayilimiyla ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda, ¢ok degiskenli GARCH modellerini kullanarak
zaman igerisinde farkl piyasalarin oynaklik yayilimini inceleyen birgok ¢aligma vardir (Arouri vd. 2013; Goeij
ve Marquering, 2009; Kim vd., 2006; Narayan ve Narayan 2010; Malik ve Ewing, 2009; Haesen vd., 2017).
Arouri vd. (2013) birgok GARCH modellerini (CCC, DCC, BEKK, diagonal BEKK, VAR-GARCH)
kullanarak diinya altin fiyatlar1 ile Cin hisse senedi piyasasi arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini analiz
etmiglerdir. Sonu¢ olarak altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir sekilde oynaklik
yayilimimin oldugunu gostermislerdir. Ozellikle ge¢mis altin fiyatlarmin Cin hisse senedi fiyatlarmin kosullu
getiri ve oynaklig1 lizerinde dnemli bir rol oynadig1 gozlemlenmistir. Goeij ve Marquering (2009) ise S&P 500
hisse senedi ile 10 yillik Amerikan tahvil fiyatlar1 arasindaki kosullu oynakliktaki asimetrileri ¢gok degiskenli
GARCH modelleri ile analiz etmistir. Tahvil getirilerinde kosullu oynaklik ve seviye etkilerinde anlamli
asimetrilerin oldugunu vurgulamislardir. Benzer sekilde Kim vd. (2006) Avrupa Birligi, Japonya ve Amerika
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hisse senedi ve devlet tahvilleri arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlarini ele almig ve ardindan
bunlar arasindaki nedenselligi incelemistir. Gergek finansal entegrasyonun ve kur riskindeki azalmanin genel
olarak finansal entegrasyon iizerinde istenilen etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Narayan ve Narayan
(2010) petrol fiyatlarinin Vietnam hisse senedi fiyatlari iizerine etkisini incelemistir. Ayrica déviz kurunun de
hisse senedi fiyatlarin1 belirlemede etkisine bakmiglardir. Yapilan analizlere gore, hisse senedi fiyatlarinin,
petrol fiyatlariin ve doviz kurlarimin es biitiinlesik oldugunu ve petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Yine benzer sekilde, Chang vd. (2013) petrol
fiyatlar1 ile FTSE100, NYSE, Dow Jones ve S&P500 hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik
yayilimint CCC, DCC, VARMA GARCH, VARMA AGARCH modelleri ile incelemis ve bunun sonucunda
CCC modeline gore petrol fiyatlari ile endeks getirileri arasindaki kosullu korelasyonun oldukc¢a az oldugunu
ve hatta bazilarinin anlamsiz oldugunu, 6te yandan DCC sonuglarina goére her zaman anlamli sonuglar ¢iktigini
belirtmislerdir. Bunun yani sira, VARMA GARCH ve VARMA AGARCH sonuglarina gore ise petrol fiyatlar
ile endeks getirileri arasindaki oynaklik yayiliminin ¢ok az goriildiigiinii vurgulamislardir. Creti vd. (2013)
hisse senedi ve emtia fiyatlar1 arasindaki oynaklik yayilimint DCC-GARCH modeli kullanarak incelemis ve
2007-2008 finansal krizden dolay1 ciddi anlamda bir oynaklik yayiliminin oldugunu belirtmiglerdir.

Ote yandan literatiirde baz1 ¢alismalar, petrol ve sektor endeksleri arasindaki iliskiyi ele almislardir (Arouri
vd., 2011; Malik ve Ewing, 2009; Cagl vd., 2014, Kouki vd., 2011). Bu ¢aligsmalar arasinda Malik ve Ewing
(2009), petrol fiyatlar1 ile cesitli ABD sektdr endeksleri arasinda 6nemli derecede oynaklik yayilimimin ve
soklarin oldugunu gdzlemlemislerdir. Benzer sekilde, Arouri vd. (2011), petrol fiyatlar1 ve sektdr borsa
getirileri arasinda oynaklik yayilimin 6nemli derecede oldugunu tespit etmislerdir. Oynakligin yoniiniin,
petrolden sektor borsa getirilerine dogru oldugu sonucuna varmislardir. Petrolden Avrupa borsalarina tek yonlii
bir iligki varken, petrol ve ABD borsalar1 arasinda iki yonlii bir iligki vardi. Cagli vd. (2014), petroliin
Tirkiye'nin alt sektoér endeksleri tizerindeki etkisini arastirmis ve petrol fiyatlarinin alt sektér endekslerini
etkiledigi sonucuna varmislardir. Kouki vd. (2011) bes sektor endeksini ele alip petrol ile bu sektdrler
arasindaki gelismis piyasalardaki oynaklik yayilimlarini incelemislerdir. Bazi sektorlerin diger gelismis
piyasalar ile oynaklik yayilimimin olmasi nedeniyle sinir &tesi iligkilerinin ve entegrasyonun oldugu sonucunu
¢ikarmislardir.

Diger taraftan, literatiirde az sayida calisma ise sektdr endeksleri arasindaki oynaklik yayiliminmi analiz
etmektedir. Hassan ve Malik (2007), ABD sektdr endekslerinde oynaklik yayilimini incelemis ve ABD
sektorleri arasinda oynaklik gegisi oldugunu vurgulamiglardir. Tokat (2010), Tiirkiye'de dort sektor endeksi
arasindaki oynaklik yayilimini GARCH modeli kullanarak arastirmigtir. Elde ettigi sonucglar oynaklik
yayiliminin siai ve mali arasinda ve hizmetler ve teknoloji sektérleri arasinda oldugunu ortaya koymustur.
Duran ve Sahin (2006) Borsa Istanbul’daki mali, hizmetler, sinai ve teknoloji endeksleri arasindaki oynaklik
yayilimini E-GARCH modeli kullanarak arastirmistir. Yapilan analizler ile her endeksin diger endeksler ile
arasinda oynaklik yayilimmin oldugu sonucuna ulagmislardir. Buradan hareketle bu caligmada literatiirde
sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimi ile ilgili ¢alismalarin az olmasi nedeniyle yapilan ¢alismalara
katki olarak BIST Mali ve BIST Hizmetler endeksi ele alinacak olup yontemsel agidan farklilik saglanmasi
amaclanarak DCC-GARCH modeli kullanilarak oynaklik yayilimi analiz edilecektir. Ayrica ele alinan sektor
endeksleri arasindaki oynaklik yayilimmin yonii ise Hong Nedensellik Testi ile analiz edilmesi
amaglanmaktadir.

3. METODOLOJi

Bu boliimde, ¢cok degiskenli GARCH modellerinden olan DCC-GARCH modeli ve Granger Nedensellik testi
ve Hong Nedensellik testi olmak iizere nedensellik analizi testleri kisaca agiklanmustir.

3.1. DCC-GARCH Modeli

Kosullu varyans ve korelasyonlara ve bagli olan DCC-GARCH modeli, CCC-GARCH maodelinin genel bir
fonksiyonudur. Zaman igerisinde zaman serilerinde oynakliklar olustugunda, DCC-GARCH modeli, zaman
serilerinin oynakligini analiz eden ve tahmin eden en uygun yontemlerden biridir. Nitekim kosullu kovaryans
matrislerini tahmin etmek igin daha kapsamli gerekli bilgiler saglamaktadir. Dinamik bir matris siirecine
odaklanan DCC-GARCH modeli Engle (2002) tarafindan gelistirilmistir. Model asagida sekilde
belirtilmektedir:

H[ = D[ P[ D[ (1)
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Pt zamana gore degisen bir korelasyon matrisi sunarken, M standartlagmis artiklarin (€,), kosulsuz korelasyon
matrisini vermektedir. o pozitif sklar parametresini gosterirken, B ise a + p <1 kosulundaki negatif olmayan
sklar parametreyi gdstermektedir.

3.2. Nedensellik Analizi Testleri

Piyasalar arasindaki nedensellik iligkilerini inceleyen ¢esitli ¢alismalar vardir. Nedensellik iligkisini ve yoniinii
incelemek i¢in 1969'da Granger nedensellik testi gelistirilmistir. Model asagidaki gibidir:

X(t) = Xjii A1 ;X (& =) + Xji1 Az ;Y (€ = J) + E1(8) 4
() = Xjz1 Az Xt — ) + 2Tt Ay ;Y (€ — ) + Ex(D) (%)

X ve Y modelin iki degiskenini gosterirken, A modelin katsayilarini1 gosterir, m maksimum sayidaki gecikmeli
gbzlemdir, , E; ve E,ise serinin kalintilarini1 géstermektedir.

Granger nedensellik testi, iki serinin ortalamasindaki degisikliklere dayanirken, Hong nedensellik testi serilerin
varyanslarin1 dikkate almaktadir. Hong nedensellik testinde serilerin tek degiskenli GARCH modelinin
tahminine odaklanir. Hong nedensellik testi, Hong (2001) tarafindan gelistirilmistir ve formiilasyonu su
sekildedir:

STz e, (D-Cir()

Q= V2Dt (k) ©)
k é bir agirlik fonksiyonunu gosterirken, M pozitif bir tamsayidir.
B iy
Cir(l) = TR k2(5D) (£) @)
- 1-j . j
Dr(k) = TRk (ED(1 - G+ 1)/} (2) ®)

C;r (k) ve D (k) modelin ortalamasini ve varyansini gostermektedir. Hong Nedensellik testinde ilk olarak
tiim seriler icin GARCH modelinden tiiretilmis standart artiklar belirlenmektedir. Ardindan her iki seri i¢in
capraz korelasyon katsayilar1 belirlenir. Bir tamsay1 olan M belirtildikten sonra, test istatistigi Q1 hesaplanir.
Sifir hipotezi, eger kritik deger Q; test istatistiginden daha kiiciikse reddedilir. Bu ¢alismada BIST Mali ve
Hizmetler sektor endeks serileri arasindaki nedensel iliskiyi belirlemek igin analiz edilecektir.

4. VERI VE TANIMLAYICI iSTATiSTiIKLER

Kullanilacak veriler, Borsa Istanbul'da 4 Ocak 2010 ile 24 Temmuz 2018 arasi igeren giinliik BIST Mali ve
Hizmetler sektorii endekslerini kapsamakta olup 2146 veriden olugsmaktadir. Veriler “Global Financial Data”
veri tabanindan elde edilmistir.

Sekil 1,2010-2018 yillar1 arasindaki mali ve hizmetler sektor endekslerinin degisimlerini gdstermektedir. BIST
Mali sektor endeksinde 2013 yilinda ve 2016 - 2018 yillar1 arasinda bir artis gdzlemlenmistir. BIST Hizmetler
sektor endeksine gelince, fiyatlar zamanla yiikselme egilimi gostermis ve 2017 yilinin yarisinda zirveye
ulagmustir.
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Sekil 1. BIST Mali ve Hizmetler Sektor Endekslerinin Zaman Degisimleri (2010-2018)

Bu endekslerin giinliik getirilerini belirleyebilmek i¢in logaritmik farklar1 alinmistir. Logaritmik farkini almak
icin kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Xit=log (P it) — log (Pi-1) 9

Buradaki X i, her bir sektor endeksi igin giinliik getiri serisini temsil etmektedir.

[— Mali —— 1izmatler

PUPITE POPPTTUTITS DU L P D L | DO PO

PP PO i L PP PPN POPPTIIN PO DO
2010 2011 2012 2013 2014 2018 2016 2017 2018

Sekil 2. BIST Mali ve Hizmetler Sektoér Endekslerinin Getiri Oranlar1 (2010-2018)

Sekil 2, BIST Mali ve Hizmetler sektor endekslerinin getiri oranin1 gostermektedir. Sekil 2’ye gore, 2013 -
2014 yillar1 arasinda hem mali hem de hizmetler sektor endekslerinde getirilerinde oynaklik kiimelenmesinin
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Sektér Endekslerine Ait Tamimlayicr Istatistikler

Mali Hizmetler
Ortalama 0.000129 0.000287
Medyan 0.000381 0.000903
Maksimum 0.077151 0.062034
Minimum -0.112947 -0.096993
Std. Sapma 0.016576 0.012426
Carpiklik -0.347529 -0.665142
Basiklik 5.715316 7.159194
Jarque-Bera 702.4614*** 1705.046***
Olasilik 0.000000 0.000000
Ozet 0.277808 0.615426

Not: ***% 1 dnem seviyesini gosterir.

Tablo 1, 2010 ve 2018 yillar1 arasinda sektor endeks getirilerinin tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir. ki
sektoriin ortalama getirileri pozitif degerdedir. Hem mali hem de hizmetler sektor endeks getirilerinin ¢arpiklik
katsayilar1 negatif 6zellik sergilerken, iki seride yiiksek basikliga sahiptir. Jarque-Bera testine gore, sektor
endeksleri sifir hipotezini % 1 Onem seviyesinde reddetmektedir. Bu durumda seriler normal dagilim
gostermemektedir.

Tablo 2. Sektoér Endekslerinin Birim Kok Test Sonuglari

Mali Hizmetler
ADF -48.04039*** -46.35416***
PP -48.08217*** -46.35446***

Not: ***% 1 6nem seviyesini gosterir.

Tablo 4, BIST Mali ve Hizmetler sektor endekslerinin birim kok testlerinin ampirik sonuglarini géstermektedir.
Yapilan test sonuglarina gore tiim endekslerin duragan yapida oldugu ve birim kok igermedigi sonucuna
ulasilmaktadir.

5. AMPIiRiK SONUCLAR

BIST Mali ve Hizmetler sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayiliminin tahmin edilmesinde ilk olarak
Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) modeli kullanilmistir. Yapilan LM testine gore sabit kosullu korelasyonlarin
sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle iki seri arasindaki oynaklik yayilimi i¢in, seriler i¢in uygun olmayan
CCC modelinden DCC modeline gegilmistir.

5.1. DCC-GARCH Modeli

BIST Mali ve Hizmetler sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik dagilimini analiz etmek i¢in DCC-
GARCH (1, 1) modelinden yararlanilmistir. Tablo 3'te DCC-GARCH (1, 1) modelinin ampirik bulgulari
goriilmektedir. Panel A ortalama tahminlerden elde edilen bulgular1 gosterirken, Panel B kosullu varyans
tahminlerinden elde edilen sonuglari gostermektedir. Panel B'de goriilen DCC-GARCH (1,1) modelinin
bulgularina gore, BIST Mali ve Hizmetler sektor endeks getirileri arasinda % 1 6nem seviyesinde bir oynaklik
yayilimi vardir. Gegmis bir sokun mevcut sektor endeksleri arasindaki oynaklik {izerinde % 1 6nem seviyesinde
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica, beta parametresi s6z konusu sokun oynaklik {izerindeki etkisinin % 1
O6nem seviyesinde kalic1 oldugunu géstermektedir.

Panel C ve D ise Ljung-Box Q-Istatistik test sonuglarim vermektedir. Panel C ve D'deki Ljung-Box Q-
istatistikleri sonuglarina gore, her iki serinin de ortalama tahminlerde minimum gecikme sayis1 kullanilarak
yeterli bir sekilde tahmin edilmesi saglanmistir. (Jones ve Olson, 2013: 4).
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Tablo 3. BIST Mali ve Hizmetler Sektor Endeks Getirileri icin DCC-GARCH Modeli

Panel A: Ortalama Tahminler
| Katsay1 | t degeri | Pr(>|t))
Mali.mu 0.000623 2.2353 0.025398
Mali.omega 0.000014 16.3382 0.0000
Mali.alfal 0.079175 17.9606 0.0000
Mali.betal 0.875613 127.9026 0.0000
Hizmetler.mu 0.000860 4.1967 0.000027
Hizmetler.omega 0.000018 4.0837 0.000044
Hizmetler.alfal 0.174494 4.6615 0.0000
Hizmetler.betal 0.718652 14.3933 0.000003
Panel B: Kosullu Varyans Tahminleri
| Katsay1 | t degeri | Pr(>[t])
vl 0.705312 6.045 0.0000
al 0.029639 7.9402 0.0000
Bl 0.969380 240.2961 0.0000
Panel C: Ljung-Box Q-Istatistik ([] igerisindeki 6nem seviyesidir)
Standartlastirilmis Artiklar Mali Hizmetler
(Gecikmeler)
Q( 5) 1.95773 [0.8549626] 0.461266 [0.9934730]
Q( 10) 10.3777 [0.4080058] 3.39715 [0.9704757]
Q( 20) 21.6487 [0.3598724] 14.3306 [0.8133478]
Q( 50) 47.9991 [0.5540389] 35.9836 [0.9320090]
Panel D: Ljung-Box Q-Statistics ([ ] i¢erisindeki dnem seviyesidir)
Karesi Alinmus Standartlastirilmis Mali Hizmetler
Artiklar (Gecikmeler)
Q( 5) 4.46157 [0.485041] 9.54025 [0.0893609]
Q(10) 7.94269 [0.634435] 13.6073 [0.1916694]
Q(20) 18.8911 [0.528915] 22.2209 [0.3286462]
Q(50) 42.9939 [0.748175] 49.9577 [0.4750801]

Sekil 3 ve 4'te BIST Mali ve Hizmetler sektor endeks getirileri arasindaki korelasyonlar1 ve kovaryanslari
gostermektedir.
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Sekil 1: BIST Mali ve Hizmetler Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Korelasyonlar
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Sekil 4: BIST Mali ve Hizmetler Sektdr Endeks Getirileri Arasindaki Kovaryanslar
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5.2. Nedensellik Analizleri

Tablo 4, Granger nedensellik testi sonucunu gosterirken, Tablo 5, Hong BIST Mali ve Hizmetler Sektor Endeks
Getirileri arasindaki nedensellik testi sonucunu gostermektedir.

Tablo 4. BIST Mali ve Hizmetler Sektor Endeks Getirileri Icin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Mali —»Hizmetler Hizmetler — Mali
F-Istatistik p-degeri F- Istatistik p- degeri
6.64280 0.0013 29.8084 0.0000

Tablo 4 ve S'e gore, Granger nedensellik ve Hong nedensellik testlerinin sonuglarina gére BIST Mali ve
Hizmetler sektor endeks getirileri arasinda iki yonlii bir nedensel iligki s6z konusudur.

Tablo 5. BIST Mali ve Hizmetler Sektoér Endeks Getirileri i¢in Hong Nedensellik Testi Sonucu

Mali —Hizmetler Hizmetler — Mali
M Q p-degeri Q p-degeri
1 -0.552 0.710 31.087 0.000
2 1.299 0.097 30.340 0.000
3 2.505 0.006 29.140 0.000
4 3.026 0.001 28.099 0.000
5 3.223 0.001 27.091 0.000

6. SONUC

Bu calisma, 4 Ocak 2010 - 24 Temmuz 2018 tarihlerindeki Borsa Istanbul’un BIST Mali ve BIST Hizmetler
sektor endekslerine ait giinlikk kapanis fiyatlarini kapsayarak iki sektor endeksi arasindaki oynaklik yayilimini
aragtirmaktadir. Bu amagla, DCC-GARCH (1,1) modelinden faydalamlmistir. DCC-GARCH (1,1) modelinin
bulgularina gore iki sektdr endeksi arasinda oynaklik yayilimimin oldugu gézlemlenmistir. S6z konusu
sektorlerdeki gegmis soklar, iki sektor arasindaki mevcut oynaklik {izerine etki etmektedir. Ayrica yasanan bu
soklarin etkisinin kalic1 oldugu goriilmektedir.

Nedensellik analizlerinin bulgularina gelince, iki sektor endeksi ile gerek Granger nedensellik gerekse Hong
nedensellik testi uygulanarak sonuglar gosterilmistir. Her iki teste gore, BIST Mali ve BIST Hizmetler sektor
endeksleri arasinda karsilikli nedensel iliski s6z konusudur. BIST Mali ve BIST Hizmetler arasinda bulunan
oynaklik yayilimi, literatiirdeki Duran ve Sahin (2006)’in ele aldig1 sektor endeksleri arasindaki oynaklik
yaytliminin varlig: ile ilgili yapmus oldugu analiz sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Ancak literatiirde
Tokat (2010) ¢alismasinda Sinai ve Mali sektor endeksi ile Hizmetler ve Teknoloji sektdr endeksleri arasinda
oynaklik yayiliminit bulmugtur. Bu nedenle Tokat (2010)’un ¢alismasi ile benzer sonuglar elde edilmemistir.
Yapilan bu analizlere gére mali ve hizmetler sektoér endeksleri arasinda yasanan oynakliklar, her iki sektoriin
de birbirleriyle biitiinlesmis oldugunu gosterebilmektedir. Bu nedenle, mali sektor endeksine yatirim yapan bir
yatirimel ayni zamanda hizmetler sektoriine yapacagi yatirim ile kendi portfoyiinde gesitlilik saglamayabilir.
Boyle bir durum yatirimeinin portfoy riskini artiracagi igin, yatirimei portfoy gesitlendirmesi yaparken soz
konusu sektor endeksleri ile oynakligi olmayan farkli varlik gruplarina yatirimlarini ¢ekebilir.

Sonuglar varliklarin portfdy icerisinde uygun sekilde tahsis edilmesinde, gelecek sektdr getiri oynakliklarin
tahmin edilmesinde ve bdylece hisse senedi piyasalarini daha iyi anlamamizda olduk¢a 6nemlidir. Ayrica farkl
diger finansal varliklar s6z konusu sektor endekslerine dayanarak alinip satildig1 i¢in optimal portfoy yonetimi
acisindan bulgular piyasa katilimcilari ve yatirimeilar igin oldukca 6nemli olmaktadir.
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